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El segundo instrumento derivado que vamos a estudiar son las opciones. 
Existen opciones de compra y opciones de venta. Una opción de compra es un 
contrato por el cual una de las partes adquiere sobre la otra el derecho, pero 
no la obligación, a comprarle una cantidad determinada de un activo a un cierto 
precio y en un momento futuro, pagando a cambio una prima. Una opción de 
venta es un contrato por el cual una de las partes adquiere sobre la otra el 
derecho, pero no la obligación, a venderle una cantidad determinada de un 
activo a un cierto precio y en un momento futuro, pagando a cambio una 
prima.  
En este tema aprenderemos las características de estos productos, cómo 
funcionan los mercados organizados donde se negocian las opciones (con 
especial atención al caso español), los principales contratos de opciones que se 
negocian en dichos mercados y las estrategias básicas que se pueden llevar a 
cabo con estos contratos. Además, se estudiará qué variables afectan a la 
prima que el comprador de una opción debe pagar al vendedor por adquirir el 
derecho. 
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1. Definición y características. 
Opción de compra (CALL): Contrato entre dos partes por el cual una 
de ellas (comprador de la opción) adquiere sobre la otra (vendedor de la 
opción) el derecho, pero no la obligación, de comprarle una cantidad 
determinada de un activo a un cierto precio y en un momento futuro, 
pagando a cambio un precio (precio o prima de la opción).
Opción de venta (PUT): Contrato entre dos partes por el cual una de 
ellas (comprador de la opción) adquiere sobre la otra (vendedor de la 
opción) el derecho, pero no la obligación, de venderle una cantidad 
determinada de un activo a un cierto precio y en un momento futuro, 
pagando a cambio un precio (precio o prima de la opción). 
OPCIONES
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El agente A compra una 
opción al agente B:
• Activo subyacente
• Cantidad
• Precio ejercicio K
• Fecha vencimiento T
Figura: Las opciones y diferencias con los Futuros T
El agente A paga al agente B
una compensación monetaria ⇒
precio o prima de la opción
Si el agente A quiere se realizará
la compraventa pactada:
CALL: El agente A comprará al 
agente B la cantidad establecida 
del activo subyacente al precio 
de ejercicio K
PUT: El agente A venderá al 
agente B la cantidad establecida 
del activo subyacente al precio 
de ejercicio K
En un Futuro la compraventa se realiza 
aunque una de las partes no  quiera
Cuando se negocia un Futuro no se realiza 
ningún pago
Precio del Futuro, F
1. Definición y características. 
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Comprar
Futuro
Vender
Futuro
Derecho a comprar en las 
condiciones pactadas
Obligación a comprar en 
las condiciones pactadas
+
Derecho a vender en las 
condiciones pactadas
Obligación a vender en las 
condiciones pactadas
+
Comprar
CALL
Vender
CALL
Vender
PUT
Comprar
PUT
1. Definición y características. 
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Tipos de opciones según tipo de vencimiento:
• Europeas ⇒ El comprador de la opción sólo puede ejercer su 
derecho en la fecha de vencimiento
• Americanas ⇒ El comprador de la opción también puede 
ejercer su derecho en cualquier fecha anterior al vencimiento
t T
EuropeaAmericana
Figura
1. Definición y características. 
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• Las opciones no reciben nombre distinto en función de que se 
negocien en mercado organizado o no organizado (OTC).
• Los mercados organizados de opciones comparten las mismas 
características que los mercados de futuros:
– Estandarización de los contratos para dotar al mercado de liquidez
– Cámara de compensación como garante del buen fin de las 
operaciones. En las opciones sólo se exige depósito de garantía al 
vendedor de la opción, que es la parte que queda obligada.
• La primera bolsa en ofrecer opciones fue CBOE (Chicago Board
Options Exchange) en abril de 1973.
• En España MEFF ofrece opciones sobre el IBEX-35 y sobre acciones 
individuales.
1. Definición y características. 
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Opciones IBEX-
35
Opciones sobre acciones
Activo 
subyacente
Futuro Mini IBEX-35 Acciones de las Sociedades que se indiquen por 
Circular 
Estilo Europea Americana y Europea
Tamaño 1 100
Vencimientos 3er viernes mes vencimiento
Garantías variable
Liquidación Por diferencias Entrega física
1. Definición y características. 
Opciones negociadas en MEFF:
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1. Introducción
Fuente: http://www.meff.es
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• Warrant ⇒ título valor emitido por una entidad que incorpora un 
contrato de opción (de compra o de venta) y que se negocia en las 
Bolsas de valores (mercado secundario):
Bolsa Madrid: http://www.bolsamadrid.es
• Opción es un contrato entre dos partes que puede negociarse en 
mercados no organizados (OTC), o en mercados organizados 
específicos para derivados (MEFF en España).
1. Definición y características. 
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Warrant Opción
Mercado organizado Mercado organizado Mercado OTC
Las características las fija la 
entidad emisora de los títulos 
valor
Se ajustan a las 
características previamente 
definidas por el mercado en 
el que se negocian
Todas las condiciones del 
contrato se fijan 
directamente entre 
comprador y vendedor.
Debe realizarse un proceso de 
colocación de los valores, en el 
que el emisor establece la 
prima a pagar en el momento 
inicial (la prima, lógicamente, 
experimentará fluctuaciones 
desde el primer momento en el 
mercado secundario).
No hay procedimiento de 
emisión propiamente dicho, 
sino que pueden empezar a 
negociarse una vez 
aprobadas las Condiciones 
Generales
No hay procedimiento de 
emisión, ni se negocian en 
mercado organizado después 
de su contratación
Los inversores sólo pueden 
mantener posiciones 
compradoras (por tanto, para 
vender warrants es necesario 
haberlos comprado 
previamente).
Es posible para el inversor 
vender contratos de opciones 
sin haberlos comprado antes, 
manteniéndose así posiciones 
vendedoras. La venta de 
opciones exige la entrega de 
depósitos de garantía.
Es posible para el inversor 
vender contratos de opciones 
sin haberlos comprado antes, 
manteniéndose así posiciones 
vendedoras.
1. Definición y características. 
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Warrants versus opciones
Fuente: http://www.bolsamadrid.es
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El agente A compra una 
CALL al agente B:
• Activo subyacente
• Cantidad: 1
• Precio de ejercicio K
• Fecha vencimiento T
Thoy
Si PT act. suby > K:
? El agente A ejercerá su derecho de compra:
- Recibe act. subyacente ⇒ + PT
- Entrega el precio pactado ⇒ - K
Valor CALLcomprada = PT – K
? El agente B está obligado a vender:
- Entrega act. subyacente ⇒ - PT
- Recibe el precio pactado ⇒ + K
Valor CALL vendida = K - PT
Si PT act. suby < K:
? El agente A no ejercerá derecho compra:
Valor = 0
Valor en vencimiento de una CALL:
2. Estrategias básicas 
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? Valor en T de CALL comprada:
- Si PT > K ⇒ PT -K
- Si PT < K ⇒ 0
max ( PT – K , 0)
? Valor en T de CALL vendida:
- Si PT > K ⇒ K - PT
- Si PT < K ⇒ 0
- max ( PT – K , 0)
Valor
PT
1€
K
1€
Valor
PT
1€
K
-1€
2. Estrategias básicas 
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El agente A compra una 
PUT al agente B:
• Activo subyacente
• Cantidad: 1
• Precio de ejercicio K
• Fecha vencimiento T
Thoy
Si PT act. suby > K:
? El agente A no ejercerá derecho venta:
Valor = 0
Si PT act. suby < K:
? El agente A ejercerá su derecho de venta:
- Entrega act. subyacente ⇒ - PT
- Recibe el precio pactado ⇒ + K
Valor PUTcomprada = K - PT
? El agente B está obligado a comprar:
- Recibe act. subyacente ⇒ + PT
- Entrega el precio pactado ⇒ - K
Valor PUT vendida = PT - K
Valor en vencimiento de una PUT:
2. Estrategias básicas 
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? Valor en T de PUT comprada:
- Si PT > K ⇒ 0
- Si PT < K ⇒ K - PT
max ( K - PT, 0)
? Valor en T de PUT vendida:
- Si PT > K ⇒ 0
- Si PT < K ⇒ PT - K
- max ( K - PT , 0)
Valor
PT
1€
K
1€
Valor
PT
1€
K
-1€
2. Estrategias básicas 
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Valor
PT
1€
K
1€
Valor
PT
1€
K
-1€
Valor
PT
1€
K
1€
Valor
PT
1€
K
-1€
CALL comprada
CALL vendida PUT vendida
PUT comprada
2. Estrategias básicas 
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El agente A compra una 
CALL al agente B:
• Activo subyacente
• Cantidad: 1
• Precio de ejercicio K
• Fecha vencimiento T
Thoy
Si PT act. suby > K:
? El agente A ejercerá su derecho de compra:
- Recibe act. subyacente ⇒ + PT act. suby.
- Entrega el precio pactado ⇒ - K
Valor CALLcomprada = PT act. suby. – K
? El agente B está obligado a vender:
- Entrega act. subyacente ⇒ - PT act. suby.
- Recibe el precio pactado ⇒ + K
Valor CALL vendida = K - PT act. suby.
Si PT act. suby < K:
? El agente A no ejercerá derecho compra:
Valor = 0
El agente A paga el 
precio o prima de la 
opción PCALL al agente B
Bº en vencimiento de una CALL:
2. Estrategias básicas 
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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Bº
PT act. subyK
Bº
PT act. subyK
Bº
PT act. subyK
Bº
PT act. subyK
CALL comprada
Bº = max (PT-K, 0)-Pcall
CALL vendida
Bº = Pcall - max (PT-K, 0)
PUT vendida
Bº = Pput - max (K-PT, 0)
PUT comprada
Bº = max (K-PT, 0)-Pput
- PCALL
+ PCALL
- PPUT
+ PPUT
2. Estrategias básicas 
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3. Valor de la prima
3.1. Valor intrínseco y valor temporal
Valor intrínseco y valor temporal:
Adquirimos el derecho a vender a 11,06€ algo que vale 12,60€
¿Estaríamos dispuestos a pagar algo por esta opción? ⇒ SÍ, 
Aún no es la fecha de vencimiento ⇒ la cotización del subyacente podría
bajar y situarse por debajo del precio de ejercicio (11,06€) ⇒ ganancia.
Desde el punto de vista del vendedor de la opción, éste no estará dispuesto
a adquirir una obligación a cambio de nada.
Este valor (entre 0,01 y 0,05€ según la tabla) es el valor temporal.
Fuente: http://www.meff.es
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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Estamos adquiriendo el derecho a comprar a 11,06€ algo que vale 12,60€. 
Parece bastante lógico que para adquirir dicha obligación estemos
dispuestos  a pagar al menos 1,54€ (Pt-K=12,60-11,06), o al menos eso
es lo que nos exigirá como mínimo el vendedor de la opción que se está
obligando a vendernos a 11,06€ algo que vale 12,60€.
⇒ 1,54€ es el valor intrínseco de esta opción
Esta opción cotiza a [1,56-1,64]
⇒ El valor por encima de 1,54 es el valor temporal
3. Valor de la prima
3.1. Valor intrínseco y valor temporal
Valor intrínseco y valor temporal:
Fuente: http://www.meff.es
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Valor intrínseco (VI) y valor temporal (VT)
– CALL ⇒ VICALL,t = max[0, (Pt-K)] 
? Si Pt > K ⇒ Pcall,t = VICALL,t + VTt= (Pt - K) + VTt
? Si Pt < K ⇒ Pcall,t = VTt
– PUT ⇒ VIPUT,t = max[0, (K–Pt)]
? Si Pt > K ⇒ Pput,t = VTput,t
? Si Pt < K ⇒ Pput,t = VIput,t + VTt= (K-Pt) + VTt
3. Valor de la prima
3.1. Valor intrínseco y valor temporal
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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• In the money, At the money y Out the money.
– In the money: cuando su ejercicio inmediato suponga una 
ganancia para su propietario:
? CALL⇒ Pt > K PUT ⇒ Pt < K .
– At the money: cuando su ejercicio inmediato no supone ni 
pérdida ni ganancia para su propietario:
? CALL y PUT ⇒ Pt = K 
– Out the money. cuando su ejercicio inmediato suponga una 
pérdida para su propietario (el propietario de una opción nunca 
ejercerá su derecho en una opción que está out the money):
? CALL ⇒ Pt < K PUT ⇒ Pt > K
• ¿valor intrínseco? ⇒ “In the Money”
3. Valor de la prima
3.2. In the Money, At the Money y Out …
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Relación entre Pt y K CALL PUT
Pt > K in the money VIt > 0 out the money
VIt = 0
Pt = K at the money
VIt = 0
at the money
Pt < K out the money in the money VIt > 0
Tabla: Opciones “in the money”, “at the money” y
“out the money” y el valor intrínseco
3. Valor de la prima
3.2. In the Money, At the Money y Out …
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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Variables que determinan la prima.
– Valor intrínseco:
VICALL,t = max[0, (Pt-K)] VIPUT,t = max[0, (K-Pt)] 
? Precio de ejercicio (K): cuanto mayor sea el precio de ejercicio, 
más caro tenemos derecho a comprar/vender y por tanto menor 
será la prima de la CALL y mayor la prima de PUT.
↑K → ↓ PCALL y    ↑ PPUT
? Precio del subyacente (Pt): cuanto mayor sea el precio del 
subyacente mayor será la prima de la CALL y menor la prima de 
PUT.
↑Pt → ↑PCALL y   ↓ PPUT
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
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Variables que determinan la prima.
– Valor temporal: refleja que aún queda tiempo hasta la fecha 
de vencimiento y durante ese periodo no sabemos cómo va a 
variar el precio del subyacente.
? ⇑ rango de variación del precio del subyacente ⇒ ⇑ v. temporal.
El poseedor de una opción se beneficia de las oscilaciones del 
precio de la acción en un sentido (al alza si la opción es de compra 
y la baja si es de venta), mientras que está protegido contra los 
movimientos en sentido contrario; por ello le conviene que la 
probabilidad de que haya grandes movimientos sea elevada. 
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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Pcall,t <P*call,t
Subyacente con bajo rango 
de variación
Subyacente con alto rango 
de variación
K
KK
Pcall,t
P*call,t
Figura: Resultados en vencimiento de una opción de 
compra y rango de variación en el subyacente
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
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– ¿De que depende el rango de variación en el precio 
futuro del subyacente?
? Volatilidad del subyacente (σ): medida del grado de variabilidad 
en el rendimiento del activo. 
? Plazo a vencimiento (T-t): Por muy volátil que sea el 
subyacente, si no queda tiempo para que dicha volatilidad se 
manifieste, el rango de variación será pequeño.
– Otros dos factores que afectan al valor de una opción son:
? Tipo de interés:
↑ i  ⇒ ↑ Pcall y ↓ Pput
? Los dividendos:
↑ div ⇒ ↓ Pcall y ↑ Pput
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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Factores que determinan el valor de una opción
Efecto de un aumento
Call Put
Precio de ejercicio (K) – +
Cotización de la acción subyacente (Pt) + –
Volatilidad de la acción subyacente (σ) + +
Tiempo a vencimiento (T-t) + +
Tipo de interés (i) + –
Dividendos pagados hasta vencimiento – +
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
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Ejemplo 1:
Valor de la prima de las 
opciones sobre SCH el 
24/07/2006:
a) Opciones in the 
money, at the money y 
out the money.
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
Fuente: http://www.meff.es
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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b) Valor intrínseco y valor temporal de:
– CALL ⇒ VI = max(Pt-K;0) = max(11,40-10,50) = 0,90
VT = [0,93 ; 1,00]-0,90 = [0,03 – 0,10]
– PUT ⇒ VI = max(K-Pt;0) = max(10,50-11,40) = 0
VT = [0,09 ; 0,14]
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
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c) Factores que afectan al precio de una opción:
– Precio de ejercicio:
– +
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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c) Factores que afectan al precio de una opción:
– Plazo a vencimiento:
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
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Existen fórmulas/procedimientos ⇒ calcular prima teórica
– MEFF ofrece una calculadora de opciones:
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
Fuente: http://www.meff.es
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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Ejemplo 2:
24/07/2006 ⇒ CALL y PUT s/ SCH; K=10,5; vto. 15/09/2006; σ=20,5% y i=3,36%
Valor CALL
0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2
1.4
1.6
1.8
9.5 9.75 10 10.25 10.5 10.75 11 11.25 11.5 11.75 12
Cotización subyacente
Valor intrínseco
Valor teórico
Valor PUT
0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2
9.5 9.75 10 10.25 10.5 10.75 11 11.25 11.5 11.75 12
Cotización subyacente
Valor intrínseco
valor teórico
Cotización subyacente 9.5 9.75 10 10.25 10.5 10.75 11 11.25 11.5 11.75 12
CALL
Valor intrínseco 0 0 0 0 0 0.25 0.5 0.75 1 1.25 1.5
valor teórico 0.04 0.08 0.14 0.23 0.35 0.5 0.68 0.88 1.1 1.33 1.56
Valor temporal 0.04 0.08 0.14 0.23 0.35 0.25 0.18 0.13 0.1 0.08 0.06
PUT
Valor intrínseco 1 0.75 0.5 0.25 0 0 0 0 0 0 0
valor teórico 1.01 0.8 0.6 0.44 0.3 0.2 0.13 0.08 0.04 0.02 0.01
Valor temporal 0.01 0.05 0.1 0.19 0.3 0.2 0.13 0.08 0.04 0.02 0.01
3. Valor de la prima
3.3. Variables que determinan la prima
Apuntes de Ingeniería Financiera Carlos Forner
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